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Este estudio investiga la naturaleza y magnitud de los 
"" costos de endeudamiento que las instituciones de prestamo 
imponen sobre los prestatarios agrfcolas, en un contexto ca-
racterizado por tasas de intere's controladas, asignaciO'n de 
credito predeterminada por el gobierno 0 por agencias interna-
cionales proveedoras de fon<los, e instituciones de credito 
~ 
especializadas para el sector agricola. 
La asignacion de pn{stai:ros entre distintos clientes por 
parte de las instituciones crediticias (bancarias o de otro 
" tipo), puede resultar luego de un pr6ceso de determinacion de 
precios o diferenciaciO'n de tasas de interes sobre los presta-
mos, por parte de esas instituciones (Stiglitz y Weiss, 1981; 
Sealey, 1980). En los pa{ses rnenos desarrollados sin erobargo, 
los mercados financieros rurales se caracterizan por restric-
. . . . "' . 
ciones para ese proceso de determinacion de precios. Las po-
l{ticas crediticias en estos mercados generalmente ore-deter-
minan la provision de fondos a grupos especificos, con tasas 
de interes subsidiadas (Adams y Graham, 1981). 
En este contexto, las instituciones crediticias, restringi-
das o impedidas de ejercer diferenciacion de precios (tasas 
. .. de. interes) entre sus clientes, evaden las regulaciones recu-
rriendo. a la determinacio'n de precios impl{citos (Kane, 1981). 
Ello involucra una serie de procedimientos diferentes para la 
asignacion del credito, control y supervision, que genera cos-
tos de transaccion· tanto para el que presta como para el pres-
tatario. (Adams y Graham, 1981; Adams y Pablo, 1981; Ladman, 
1981). En la practica, la diferenciaci~n de precios se esta 
, 
ejerciendo a traves de componentes del vector de precios dis-
tintos de la tasa de interes. Quienes prestan establecen pre-
2 
cios diferentes para distintos prestatarios, rnediante la apli-
cacion discriminatoria de los procedimientos crediticios. De 
esta manera ellos pueden racionar o exclufr del sistema a los 
clientes no deseados y ·mantener dentro de el aquellos clientes 
preferidos o mas seguros. Las instituciones de prestamo pueden 
ademas, dentro de este mismo esquema, transferir costos de 
transaccion hacia el prestatario en la forrra de cobras adminis-
trativos, tarifas por servicios, requerimientos de documenta-
. "' cion, saldos compensatorios, etc. 
En este estudio se investigan los resultados de una encues-
ta de terreno gue muestra la forma en gue las instituciones de 
credito agricola en Honduras han ajustado en la practica sus 
, 
procedimientos crediticios para asignar sus prestamos, en un 
contexto de f ondos pre-destinados a ciertos usos 'f' especi icos, 
la . . , de y con restriccion operar dentro de un ran go limitado de 
, , . 
apreciar la medida de tasas de interes. Sera posible en aue 

















. d . t' • "'f . d 1 rios, de acuer o a c1ertas caracter1st1cas espec1 1cas e a 
. ,, ,, 
operac1on de prestamo, que sirven corno indicadores del riesgo 
impl{cito en la operacion. 
El Modelo General y Algunos Resultados Empiricos. 
Una formulacion general del modelo que se utiliza en este 
trabajo es la siguiente: 
T = T (B, i) ( 1) 
donde: 
T, representa los costos de transaccion de endeudarse 
d , . d 1 ·' d ,, B, es un vector e caracter1st1cas e a operac1on e pres-
tamo relacionadas con el riesgo (tamano del prestamo, 
tamano predial, uso del prestamo, etc.) . 
i, es la tasa de inter~s expl{cita que puede cobrarse en 
los prestamos. 
3. 
Los costos de transaccibn se definen aguf coreo todos aque-
llos costos expl{citos e impl{citos, distintos del inter~s, en 
que incurre el prestatario en el proceso de obtener un prestamo. 
Estos costos ocurren en distintas etapas de la secuencia de 
, 
procedimientos establecida por las instituciones de prestamo, 
ellas son en general: solicitud y documentacion, aprobacibn, y 
desembolso. Los gastos expl{citos se refieren blsicamente a los 
siguientes: 
(a) Costos de transporte, alojamiento y alimentacion, cuando 
se viaja a las oficinas de la institucion que otorga 
el prestamo, o a otros lugares con el fin de obtener 
. , . documentac1on necesar1a. 
(b) Tarifas, impuestos u otros cobros relacionados con la 
obtencion de documentos, registro de garantfas y fian-
zas, contratos y otros semejantes. 
(c) Cobros expl:lcitos de la institucion que otorga el prefs-
tarno. 
Los costos de transaccion implicitos que se relacionan di-
rectamente con el endeudamiento, corresponden al valor alterna-
tivo del tiempo utilizado por los agricultores en el proceso 
de negociar y obtener el prestarro. 
Nuestro argumento central entonces, es que las institucio-
nes. de prestamo son esencialmente fijadoras de precios (expl.:l-
citos e iroplicitos), que consideran como datos las caracter!s-
I 
ticas de la demanda por prestamos gue enfrentan, tales como 
el tamano del prestamo solicitado, el tamano del predio, el 
uso del prestamo, y otras caracteri'.sticas del prestatario. 
Quienes prestan establecen la tasa de interes expl{cita a co-
brar (dentro del rango permitido) y, m~s importante, determinan 
procedimientos administrativos diferentes para distintos pres-
tamos, los que en la realidad constituyen cobras irnpl{citos. 
(i.e. costos de transaccion para el prestatario), de acuerdo 
con las caracteristicas de la demanda por el prestamo ya 
senaladas. 
Los componentes del vector B en la formulacion general (1) 
corresponden a variables que pueden servir como indicadores 
de riesgo. Desde el punto de vista de la institucion de pr~s­
tamo, los principales elementos son el taniano predial (asociado 




taroano del prestarno (a mayor tamano, mayor riesgo); y el uso 
del pr~starno, vale decir, caracter1sticas de la actividad 
5 
productiva que irnplican distintos niveles de riesgo de produc-
cion, riesgos de rnercado, garant{as irnplfcitas (e.g rnaquinaria) 
etc. 
Los dates que se utilizan en este estudio provienen de una 
encuesta a agricultores clientes de diversas instituciones de 
prestarno en Honduras. La encuesta fue realizada en Agosto de 
1981 e incluyo un total de 198 agricultores-clientes, de los 
cuales 104 habian recibido prestamos del Banco Nacional de 
, f ~ Desarrollo Agricola (BANADESA) , 52 tenian prestarnos de bancos 
comerciales privados, y 42 habian recibido credito de pequenas 
" cooperativas de ahorro y credito rurales. Aproxirnadarnente la 
rnitad del total de la rnuestra de agricultores prestatarios 
habian recibido prestamos rnenores de 5,000 leMpiras ($2,500 a 
la tasa de carnbio vigente de 2 lernpiras por QOlar). Sin embargo, 
- " el tamano pro~edio de los prestarnos era cercano a las 23,000 
lernpiras, indicando una clara asirnetria (hacia la derecha) en 
" " la distribucion del taIT'lano de prestamos. 
" Si bien la distribucion de la clientela de distintas fuen-
tes de ?restamo coincide en ciertos ranges, cada una de esas 
fuentes puede identificarse clararnente respecto de la cobertura 
, 
predorninante de sus operaciones en t~rrninos de tamano de pres-
tamos y tamano de predios. Las cooperativas de ahorro y credito 
rurales en Honduras constituyen la fuente tfpica de prestarnos 
para los agricultores ~as pequenos, siendo la mayor!a de sus 
" prestamos IT'enores de 2,000 lempiras, para predios generalmente 
rnenores de 20 hect~reas. En el otro extreme estan los agricul-
tores clientes de los bancos comerciales privados con la mayor 
proporcion de sus prestarnos por encirea de las 25,000 lernpiras, 
para predios generalrnente mayores de 100 hectareas. Entre los 
dos extremes est: el Banco Nacional de Desarrollo Agr!cola 
(BANADESA), con la mayor{a de sus operaciones entre 1,000 y 
10,000 lernpiras, dirigidas principalrnente a predios de tarnano 
, 
fluctuante entre 10 y 100 hectareas. 
Los resultados globales de la encuesta indican que los 
~ 
distintos elernentos considerados corno costos de transaccion 
del prestatario agregan alrededor de 3 puntos porcentuales a 
la tasa de interes explicita prornedio de 13 por ciento, vale 
decir, los costos de transaccion alcanzan casi a la cuarta par-
te de la tasa de inter~s expllcita. Resulta aun mas irnportante 
sin embargo, analizar la incidencia de estos costos transaccio-
nales. segJn los distintos estratos de tamano de prestarno, y de 
tarrano predial. La Tabla 1 (paneles A y B) resume los resulta-
, . , ~ dos en terrninos de los costos de transacc1on por prestarno y 
·por lernpira obtenido en cr~dito. Los costos de transaccion por 
pr~starno est£n relacionados positivamente tanto con el monto 
de prestamo como con el tamano de predio. Sin embargo, los 
costos de transaccion por lempira (i.e. costos de transaccion 
"' ~ , . del prestamo dividido por el monto del prestamo) estan negat1-
- , -vamente asociados con el tamano del prestarno y el tamano pre-
, 
dial. A rnenor tamano predial y menor monto del orestamo, mayor 
6 
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Tabla 1. Cos~os de ~ndeudamiento por Pr~stamq y por Lempira, 
sequn Tamano Predial v Monto del Prestamo. 
- ·- 1/ 
, ' - ' ~ Panel A. Costos de Endeudamiento segun Tamano Pr'edial 
·n 
Costos de Transacci~n Tasa de Interes Costos Totales de Endeudamiento 
por Prestamo por Lem:pira (%) Categor.:fa de 
Tarrano (Has.) (Lps.) (%) Otorgado Desembolsado 
Menos de 5 
5. 1 - 10 
10.l - 20 
20.1 - 50 
50 .1 - 100 
100. l - 200 


















Monto del Prestamo -
Costos de Transaccion Costos Totales de Endeudamiento , 
Categor1a de por Prestamo Tasa de Interes por Leropira (%) 
Tarnano (Has) (Lps.) (%) QtQ_!"<Jado Deserobolsado 
Menos de 1, 000 
1,001 - 2,000 
2,001 - 5,000 
5,001 - 10,000 
10,001 - 15,000 
15,001 - 25,000 
25,001 - 50,000 
50,001 - 100,000 
Mas de 100,000 
30.75 13 18.92 19.23 
42.0 13 16.07 17.73 
44.88 13 14.88 15.77 
53.0 13 14.03 14.94 
8n.75 13 14.56 14.87 
42.75 13.5 13.89 14.35 
131.50 14 14.40 15.71 
322.50 13 13.17 13.63 
1,414.50 11 12.09 12.36 
1/ Todos los valores son medianas de las variables. La rnediana de los costos totales de 
- endeudamiento no corresponde necesariarnente a la suma de la mediana de los costos de 
transaccion por lempira mas la rnediana de la tasa de interes, como se'rfa el caso si 
se utilizaran las rnedias-aritmeticas. 
Fuente: Resultados de la encuesta 
-..1 
.. 
. , la irnportancia relativa de los costos de transacc1on por 
lempira. 
, . . d . , 1 1 . Anal1s1s e Regres1on Mu tiple y Resultados. 
Una estiroacibn formal ma's rigurosa C.e las deterrninantes 
de los costos de transaccidn se realize utilizando una funcion 
potencia o exponencial para las variables involucradas. Esta 
especificacion tiene la ventaja de permitir la estimacio'n di-
recta de las elasticidades de los costos de transaccion respec-
to de las diferentes variables indicadoras de riesgo, y respec-
to de la tasa de interes expl{cita. La mis~a especificacion 
I I' I I para los costos de transacc1on por lemp1ra perrn1te corregir 
problernas potenciales de heterocedasticidad. 
Los modelos a estirnar se especificaron de la siguiente 
manera: 
y 
b c d z 
T = a A L i ) e ( 2) 
b (c-1) d z 
t = a A L (i) e ( 3) 
T = costos de transaccion por prestarno, en lernpiras. 
A = tarnano del predio, en hectare as 
tarnano del 
, 
otorgado, lernpiras L = prestarno en 
i = tasa de 
, 
interes expl{cita 
e = base de los logaritmos naturales 
t = T/L (i.e. costos de transaccion por lernpira) 
z = g D + g 
1 1 2 
D 
2 
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D y D son variables "dummy" que representan las desvia-
1 2 
ciones de T en los bancos privados y las cooperativas de ahorro 
y credito respectivamente, respecto de BANADESA que se utilize" 
como nivel de referencia. U , U y U tambie'n son variables 
1 2 3 
categoricas definidas para las diferencias debidas al uso del 
pr:stamo: granos b;sicos, U , cultivos de exportaciO'n, U , y 
1 2 , , . 
ganaderia, U , respecto de una categoria compuesta de todos 
3 I I I 
los otros destines miscelaneos del credito (adquisicion de 
tierras, comercio, hortalizas, etc.) 
Los resultados de la estimacioh por m{nimos cuadrados 
ordinaries de la transformacion lineal en logaritmos de la 
; 
ecuacion (2) se presentan en las columnas 1, 2, y 3 de la Tabla 
, 
2. Aquellos correspondientes a la ecuacion (3) se presentan 
en las columnas 4, 5, y 6 de la misma tabla. Los dos conjuntos 
de ecuaciones estimadas son consistentes entre s{, i.e., los 
exponentes de la variable tamano del prestamo en las ecuacio-
nes 4, 5, y 6 son los mismos de las ecuaciones 1, 2, y 3, 
menos 1. Los signos magnitudes y niveles de significancia de 
todos los coeficientes corresponden a los esperados en nuestra 
discusion anterior 
Entre los resultados mas interesantes del analisis de re-
. , ; 
gresion, esta el hecho de que el tamano predial no es signifi-
; • I 
cativo. La eliminacion de esta variable de la ecuacion no afecta 
el nivel global de la significancia y permite simplificar la 
especificacion del modelo. Este resultado esta reflejando pro-
bablemente la circunstancia de que el tamano predial no es un 
9 
Tabla 2. Analisis de Regresion para los Costos de Transaccion por Prestamo y los 
Costos de Transacci6n por Lempira. Coeficientes Estimados en Distintas 
Regresiones. !/ 
Ecuaciones para Costos de Ecuaciones para Costos de 
Variables :Trans.:r·por Prestamo Trans. EOr Lempira 
EXPlicativas 1 2 3 4 5 6 
Tamano Predial 0.0758 0.0001 0.0758 0.0001 
(1.01) (O.O) (1.01) (O.O) 
Monto del Prestamo 0.2621 0.3387 0.3658 - o. 7378 - 0.6612 - 0.6342 
2/ (3.14)8 (3.84)8 (5 .30)8 (-8.84)8 (-7.50) 8 (-9.19)8 
,; -
- 1.0781 - 0.9237 - 0.8662 - 1.0781 - 0.9237 - 0.8662 Tasa de Interes 
(-4.47) 8 (-3.78) 8 (-3.63) 8 (-4.47) 8 (-3.78) 8 (-3.63) 8 
Oriqen del Prestamo: 
Bancos Privados 0.54 0.59 0.50 0.54 b 0.59 b 0.50 b (2.20)b (2.20)b (1. 93) b (2.20) (2.20) (1. 93) 
coop. de Credito - 1.02 - 0.83 - 0.83 - 1.02 - 0.83 - 0.83 
(-4.47) 8 (-3.11) 8 (-3.23) 8 (-4.47) 8 (-3.11)8 (-3.23) 8 
Uso del Prestamo: 
Granos Basicos 0.36 0.34 0.36 0.34 
(1.36) (1. 36) (1. 36) (1.36) 
Cultivos de Exportacion - 0.34 - 0.38 - 0.34 - 0.38 (-1.09) (-1.28) (-1.09) (-1.28) 
Ganaderia 0.49 0.45 0.49 0.45 
(1. 50) (1.48) (1. 50) (1. 48) 
Intercepto 4.47 3.42 3.09 9.07 8.03 7.69 
(5.01) 8 (3.40) 8 (3.32) 8 (10.17) 8 (7.97)8 (8.27) 8 
R2 0.43 0.47 0.46 0.46 0.49 0.48 
~alor de F 26.668 18.818 22.208 29.698 20.808 23.468 
.!/ 
'!:_/ 
valores del estad{grafo t entre parentesis. Niveles de significancia: a, 0.01; b, 0.05 
se calcularon valores del estadfgrafo t para la hipotesis nula d = -1,- con los-siguientes 
resultados: ecuaci6n 4: -0.3237; ecuacion 5: 0.3124; ecuacion 6: 0.5609. Por lo tanto, la 









buen indicador de la riqueza del agricultor en el caso de 
Honduras, donde la calidad de la tierra var{a considerable~~n-
. , . , 
te de una region a otra, e incluso dentro de una misma region. 
~ Otro resultado importante es que los costos de transaccion 
" , , por prestamo son una funcion creciente del monto del prestamo, 
" como puede observarse ademas en la Figura 1. Este resultado 
contradice el supuesto adoptado en algunos estudios (e.g . 
. , Ladman, 1981) de que los costos de transacc1on son independien-
.... , 
tes del tamano del prestamo. El comportamiento de estos costos 
con respecto al monto del prestamo sin embargo, sugiere la 
existencia de economias de costo asociadas con pre"stamos de 
mayor monto. La elasticidad de los costos de transaccion por 
, , 
prestamo con respecto al monto del prestarno es menor que uno 
, (var1a entre 0.26 y 0.37 en la Tabla 2), en tanto que el nivel 
de la tasa de interes explicita actua corno un parametro de po-
I I ,. , 
s1c1on para esta relacion, como puede apreciarse en la Figura 1. 
, 
Se observa adernas que, en forma consistente con el resul-
tado discutido en el parrafo anterior, los costos de transaccion 
por lempira son una funcio'n monotonicamente decreciente del 
tamano del prestamo, con la tasa de interes expl{cita actuando 
como pararnetro de posicidn, relaci~ que es posible observar 
en la Figura 2. En otras palabras, para un cierto tamano de 
prestawo dado, un aumento en la tasa de interes explfcita co-
brada por las instituciones de pr~stamo conduce a una reduccion 
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Figura 1. Costos de Transaccion por Pre'stamo (T) y 
Tamano de Prestamo (L) , oara Diferentes 
Niveles de Tasa de Inter~s (i). 
T = 21.9771 L0~3658 (i)-0.8662 
i 13% 
~----------- i = 20% 
5 10 20 50 100 
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Fiqura 2. Costas de Transaccion por Lerooira (t) 
y Tamafio de Prestamo (L) , para Diferentes 
Niveles de Tasa de Inter~s (i) 
2186.3746 L-0.6342 (i)-0.8662 
i = 20% 
20 50 
Tamano del Prestamo (Lps. '000) 
I A. 
,," .. .J 





El resultado que parece mas interesante en este analisis 
es el de que la elasticidad de t, costos de transaccion por 
lempira, con respecto a la tasa de interes expllcita no es 
estadisticamente diferente de menos uno, fluctuando los valo-
res estimados entre -0.8662 y - 1.0761. El test Student para 
los estimadores indica que no puede rechazarse la hipotesis 
de que la elasticidad es igual a menos uno. Ello significa que 
t e i son sustitutos perfectos entre sf, en el sentido de que 
un incremento de uno por ciento en la tasa de intere's expl{ci-
ta esta' asociado con una disminucion de uno por ciento en los 
costos de transaccion por lempira. 
Aun de mayor interes resulta observar que esa elasticidad 
de t respecto de cambios en i implica un impacto diferente de 
estos cambios sobre los costos de endeudamiento a distintos 
_niveles de tamano de prestamo. Esta relacion se ilustra en .la 
,.,,, , , , 
Figura 3, donde el tamano o monto del prestamo actua como para-
~ 
metro de posicion para la relacion entre los costos de transac-
cion por lempira y la tasa de interes explicita. La curva se 
desplaza hacia abajo (hacia el origen) cuando el tamano del 
prestamo ·aumenta, y se mueve hacia arriba (se aleja del ori-
gen) cuando el tamano del prestamo disminuye. A una tasa dada 
. ,, . . . , . ,,,. de interes i , una variacion en i generara un cambio en la 
0 
direccion opuesta de los costos de transaccion por lempira, 
cambio que sera mayor para prestamos pequeno que para presta-
mos de gran monto (ver Figura 3) • 















Fiqura 3. Costas de Transaccion por Lempira (t) 
y Tasa de inter~s (i), para Diferentes 
Tamanos de Prestamo (L) . 
t = 2186.3746 L-0.6342 (i)-0.8662 
2,000 
L 20,000 
5 i 10 15 20 
0 
Tasn. de Interes ( % ) 
15 
25 
intere's expl{cita crear{a variaciones que podr1an considerarse 
progresivas, en el sentido de que los costos de transaccion 
por lempira se reducirf an en mayor medida para los prestamos 
de menor monto, que para grandes creditos. Las implicaciones 
de este efecto diferencial (segun tamano de prestamo) de una 
variacion en la tasa de inter~s expl{cita (i), sobre los cos-
tos totales de endeudamiento (t + i), puede apreciarse a con-
tinuacion: 
Tamano del Prestamo (Lps.) d(t+i)/di 
1,000 0.80 
5,300 (mediana de la muestra) 0.93 
100,000 0.99 
De este rnodo, un aumento de un punto en la tasa de interes 
I' • " expl1c1ta generara un aumento de 0.8 puntos en los costos to-
tales de endeudamiento (interes mas costos transaccionales) 
para un prestamo de 1,000 lempiras, y un incremento de 0.99 
puntos en los costos totales de endeudamiento de un prestamo 
de 100,000 lernpiras. La disminucion co~pensatoria de los cos-
tos de transaccion es rn~s fuerte en el caso de los prestarnos 
, -mas pequenos. 
Resumen y Conclusiones. 
, 
Los costos de endeudamiento distintos del interes expl{cito 
son un aspecto importante de considerar en los rnercados finan-
cieros rurales. Este estudio muestra las relaciones entre los 
costos transaccionales de endeudamiento (o interes implicito), 




















costos de transaccio'n por lempira y la tasa de interes expl{-
cita resultan ser sustitutos perfectas. Este efecto de susti-
tucion es de distinta magnitud para distintos tamanos de pres-
tamo, de manera tal que un aumento en la tasa de interes 
aumentar; los costos totales de endeudamiento proporcinalmen-
,. , ~ ..,,,. 
te mas para grandes prestamos, que para prestamos de pequeno 
monto y, en el otro sentido, una reduccion de la tasa de inte-
r~s reducira esos costos tambien en mayor medida para los 
, - ~ prestamos grandes,comparado con los pequenos prestamos. Ello 
sugiere que programas de credito subsidiado podrian resultar 
en efectos regresivos sabre los prestatarios, desde el punto 
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